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Exchange Commission, FY 2003 to FY 2006  52  CRONY CAPITALISM:  






the  allocation  process  suffers  from  serious  deficiencies  and  therefore  does  not  provide  a  suitable 
















written  versions  of  a  presentation  made  at  the  ISID  Symposium  on  Crony  Capitalism  and 
Contemporary India held on 4 October 2007. Each of our presentations was a product of a semi‐




other  participants  at  the  symposium  whom  I  am  unable  to  name  individually,  for  their 
suggestions and comments. For different kinds of editorial and technical support, I received the 




may  have  been  mainly  in  relation  to  a  set  of  overlapping  groups  of  economies—
developing,  Asian,  emerging  market,  transition,  etc.—of  many  of  which  India  is  a 






















simply  meant  friendship.  Cronyism  eventually  acquired  a  negative  connotation  in 
general discourse as a description of the phenomenon of the exercising of authority in a 
manner that favours friends or associates at the expense of merit (whatever is merit in 





capital  controls  and  financial  liberalization  in  general.  [Lee  (1999),  Bello  (1998/99),  Johnson 
(1999), Ghosh (2005)]. A third view has tried to relate the two rival explanations [Wei (2001)]. 







actors  in  the  two  different  spheres  in  a  capitalist  society.  One  is  the  sphere  of  the 
economy, or the market. In this operate businessmen or capitalists—those who own or 
manage  business  firms  engaged  in  a  variety  of  activities  with  the  object  of  making 
profits. The other is the realm of public authority, the State, in and through which public 
policies,  rules,  regulations,  and  laws  are  made  and  enforced.  The  key  actors  in  this 
sphere are politicians, bureaucrats and other public officials, the judiciary, etc. Intrinsic to 
the working of the economic mechanism of capitalism is a role for the state because that 












can  be  put  forward  as  examples  of  such  concepts  that  are  understood  differently  in 
different theoretical perspectives. It cannot, therefore, be a priori assumed that because 


























































enforced  by competition—compliance  with  tax  laws,  environment  regulations,  labour 






































But  from  a  description  of  a  concrete  phenomenon  whose  possibility  always  exists  in 
capitalism,  and  which  may  exhibit  itself  to  a  greater  or  lesser  degree  in  particular 



























Typologies  of  capitalism  that  incorporate  the  nature  of  relations  between  private 




















































Crony  capitalism  is  usually  thought  of  as  a  system  in  which  those  close  to  the  political 
authorities who make and enforce policies receive favors that have large economic value. These 













latter  is  a  crony  capitalist  system,  while  the  former  may  be  called  Arm’s‐length 
Capitalism. 
It is easier to first outline the distinctive and mutually related features of the “ideal” 










like  firms  are  nothing  but  a  nexus  for  a  set  of  contracting  relations  between 
individuals.  Individuals  are  not  restricted  either  by  external  forces  or  their  own 
norms of loyalty from pursuing their self‐interest and giving rein to their initiative, 
which is subject ultimately to the test of the market. That is, their influence on the 
outcomes  of relations  they  enter  into  based  on  the  ‘exit’  option  rather  than their 
‘voice’, and option whose exercise can also be the means of initiating new projects 
and innovations. 










of  shareholders,  transparency  and  disclosure  requirements,  and  appropriate 
contracts linking managerial compensation to pursuit of shareholders interests allow 













State  ensures  effective  protection  of  property  rights  of  individuals  and  enforces 
contracts, blind to the identities of the concerned individuals, which requires among 
other  things  the  exercise  of  public  authority  be  based  on  rules  rather  than  on 
discretion (Arm’s‐length principles in Governance). This “hard” role of the State is 
institutionally constrained through “limited government” from extending itself to 
the  abrogation  of  the  property  rights  of  individuals  by  the  State  itself  (the 





non‐market  and  durable  relationships  and  networks  rather  than  being  purely  self‐
interest guided and price‐determined. Instead of third‐party enforced formal contracts, 
largely self‐governed implicit contracts based on mutual trust are the norm. The pursuit 
of  individual  self‐interest  in  the  form  of  seeking  the  best  deal  is  constrained  by 
‘relationships’  that  individuals  are  tied  into.  The  reliance  on  networks  of  personal 
relations  in  the  conduct  of  economic  activity  are  either  constraints  that  individuals 
impose  on  themselves  for  historical  and  ‘cultural’  reasons  or  constraints  that  are 
externally imposed by inability of the State to be impartial or to create an appropriate 
legal framework where property rights are protected and contracts enforced. Business 







state  control  over  the  financial  sector  plays  a  key  role  in  providing  some  favoured 
businesses  a  privileged  access  to  funds,  without  a  rigorous  scrutiny  of  competing 
demands for funds. Corporate ownership tends to be heavily concentrated, with a few 
business families using pyramiding and other such mechanisms to acquire dominant 







tends  to  thrive,  it  is  argued,  in  an  environment  of  discretionary  decision‐making, 
typically  the  case  whenever  limited  government  is  not  institutionally  ensured  and 

































mechanism  performs  the  co‐ordination  and  resource  allocation  functions  and  works 
towards the attainment of maximum economic performance—in both the neoclassical 
resource allocation sense as well as the Schumpeterian innovation driven growth sense16. 






subject  to  the  rigours  of  market  competition  to  the  same  extent  as  in  arm’s‐length 
capitalism. Neither is price‐data based decision making universal and nor are the prices 
emerging in such a context appropriate for guiding resources to their best uses. Resource 
allocation  instead  bears  the  imprint  of  the ʹ personalisedʹ  networks  of  relationships 
involving both market actors and public officials. 
The  intellectual  lineage  of  the  contemporary  concept  of  crony  capitalism  should  be 
obvious from  the  above. Shorn  of all detail  and  put  simply,  crony  capitalism  in  this 
worldview  is  capitalism where  the  free  market  does  not  rule  completely, and  arm’s‐
length  capitalism  is  that  where  it  does,  and  the  latter  has  a  superior  economic 


















associated  economy  involve  relationships  between  individuals,  and  capitalism  is  no 
exception. In fact, as was pointed out by Marx long ago, capitalism develops the most 






In  fact,  a  careful  reading  of  the  features  of  both  arm’s‐length  capitalism  and  crony 
capitalism outlined earlier would show that neither is characterized exclusively by one 
kind of behaviour. Rather both exhibit a co‐existence of purely self‐interested behaviour 
with  behaviour  that  reflects  their  attachments  to  some  larger  social  grouping.  The 
difference between them is actually in the pattern of that co‐existence. In arm’s‐length 
capitalism,  the  deviation  of  at  least  some  individuals  from  pure  self‐interest  driven 
behaviour is the essential condition for the State to play its due role and for arm’s‐length 
rule‐based governance to exist, because such governance cannot itself result from the 
interaction  of  purely  self‐interested  atomistic  individuals.  In  crony  capitalism  on  the 
other hand, so much of the behaviour is actually the use of personalised relations for the 
pursuit of self‐interest, with some of the ‘personalised relations’ (for example, between 
the  bribe  giver  and  the  taker)  being  potentially  entirely  a  product  of  self‐interested 
mutual interaction. The theory of crony capitalism thus throws up a paradox. On the one 
side  we  have  a  capitalism  where  in  the  economic  domain  individuals  are  by  nature 
highly  individualist,  self‐oriented,  and  calculating,  but  dramatically  change  character 






value  by  individuals  when  they  operate  in  the  economic  domain,  but  self‐interested 

















of  that  parallel  realm  and  of its  mutual  interaction  with  the  economic  realm.  In  that 
context a particularly important omission is the lack of recognition of the fact that though 





To  begin  with,  let  us  consider  the  meaning  of  the  impersonality  of  the  market  with 
reference to Weberʹs description of it in the accompanying passage (see Box III). Three 
separate dimensions of the depersonalisation of market interaction are identifiable in that 























commodity  and  only  that.  Where  the  market  is  allowed  to  follow  its  own  autonomous 
tendencies, its participants do not look toward the person of each other but only towards the 
commodity;  there  are  no  obligations  of  brotherliness  or  reverence,  and  none  of  those 
spontaneous  human  relations  that  are  sustained  by  personal  unions….Market  behaviour  is 
influenced by rational, purposeful pursuit of interests. The partner to a transaction is expected 
to  behave  according  to  rational  legality  and,  quite  particularly,  to  respect  the  formal 
inviolability of a promise once given. These are the qualities which form the content of market 
ethics. In this latter respect the market inculcates, indeed, particularly rigorous conceptions. 






other,  and  that  he  will  adhere  to  his  promises  for  this  reason  and  avoid  at  least  striking 
infringements  of  the  rules  of  good  faith  and  fair  dealing.  It  is  only  this  assumption  which 
guarantees  the  law  abidingness  of  the  exchange  partners.  Insofar  as  that  interest  exists, 
“honesty is the best policy”. The proposition, however, is by no means universally applicable, 
and its empirical validity is irregular; naturally, it is highest in the case of rational enterprises 






uniform  adherence  to  a  market  ethic  by  all  transactors  regardless  of  who  they  are 
transacting with. It involves eschewing short‐run opportunistic behaviour, and the only 
incentive  individual  transactors  have  for  observing  it  is  that  it  allows  them  to  keep 
participating fruitfully in the market. Such eschewing, however, is incompatible with the 
‘one‐off’  deal  approach.  Weber  himself  recognised  that  adherence  to  market  ethics 
cannot be guaranteed when transactors are driven by self‐interest, and that a stable and 
more  personalised  adherence  to  this  market  ethic  may  be  necessary  in  some 
circumstances. But in either of these circumstances, when transactors eschew short‐run 
opportunistic behaviour to continue participating in the market or when they hope to 








The  final  aspect  of  depersonalisation  is  that  in  market  interaction  the  actions  of  the 
transactors are not motivated by the idea of favouring the other party in a transaction. Such 
favours again would be impossible with a one‐off deal approach. But if the provider of 

















leverage  and  use  their  networks  of  social  relations  that  may  exist  independent  of 






solve  problems  associated  with  asymmetric  information  or  reduce  agency  costs;  by 
facilitating efficiency enhancing coordination, etc. Indeed, the currently fashionable idea 
of  “social  capital”  is  built  on  precisely  such  notions  and  one  might  be  excused  for 
experiencing  some  difficulty  in  distinguishing  between  social  capital  and  crony 
capitalism20. 
Shifting attention from individuals to the mutual interaction of business firms would 




to  transactions  where  firms  are  involved,  there  are  in  addition  other  elements  of 
‘personalisation’, which are more likely when firms are involved. There are certain kinds 
of such relations possible for which the adjective crony would be eminently suitable, and 
which  would  have  similar  consequences  as  those  between  public  officials  and 
businessmen. For example, the formation of a cartel by a group of firms is similar to the 
grant  of  a  monopoly  to  a  favoured  businessman  by  the  state.  In  general,  it  is  well 





the  replacement  of  impersonal  market  exchange  with  internal  transactions  through 
vertical  integration,  or  long‐term  contracts  between  firms,  are  all  commonly  found 










interested  agents  is  therefore  not  something  inherently  contradictory.  Rather,  such 







between  individuals  and  individual  entities—business  associates  can  develop 
friendships with each other while family relations within business families can break 
down.  It  is  in  fact  intriguing  that  the  theory  of  crony  capitalism  does  not  usually 
highlight  that  the  tendency  for  splitting  up  of  firms,  the  breaking  up  of  a  single 
individual market entity into many such entities, tends to go hand in hand with family 

























the  relations  are  also  not  explanatory  factors  of  that  process.  Where  these  relations 












As  is  well  known,  capital  markets  are  different  from  standard  commodity  markets 
because  all  credit  transactions  are  characterized  by  the  problems  of  asymmetric 
information and the risk of default23. Therefore the price (interest) rate cannot play the 
same  role  in  loan  markets  as  prices  do  in  spot  exchange  markets  for  homogeneous 





























different  features24.  But  it  is  argued  that  there  tends  to  be  a  clustering  and apparent 
complementarity of features that makes for financial systems being broadly of two types, 
with  the  basic  distinction  between  them  lying  in  “the  extent  to  which  investors  get 
involved  in  investment  decisions  in  individual  firms,  the  degree  of  separation  of 
ownership and control”25. An arm’s‐length financial system and its ‘relational’ or ‘control 
oriented’ opposite type are distinguished by the specific methods through which these 

















24   Typically  classifications  are  in  terms  of  binary  opposites  of  the  following  kind:  Bank‐based 








held  by  them  available  to  the  highest  bidder.  In  other  words,  while  the  interests  of 
investors  exercise  a  direct  influence  on  the  users  of  their  funds  through  ‘voice’  in  a 






also  tends  to  breed  crony  ‘relationships’  because  the  provider  of  funds  develops  an 
interest in ensuring that the recipient business firm stays afloat. As both lenders and 
creditors are restricted in such a system in their choice of market partners, price signals 










third  party  contract  enforcement  mechanism  and  a  market  for  corporate  control,  the 




like  provision  of  secondary  collaterals  and  margin  requirements,  the  ability  to  meet 
which  would  not  be  possessed  in  the  same  degree  by  different  potential  borrowers. 






firm  to  meet  its  obligations  to  lenders  on  the  returns  earned  from  the  use  of  funds 
borrowed.  These  returns  are  subject  to  the  inherent  uncertainties  associated  with 
investment process in a capitalist economy. Further, if the ability to pay the price for 
funds  (interest)  depends  on  returns  earned  from  their  use,  no  borrower’s  demand  is 
subject to a ‘budget‐constraint’. More than one borrower may seek the same funds for the 









the  riskiness  of  their  investments.  Unless  other  factors  prevent  it,  a  return  oriented 
financial system would direct resources towards such firms. 








gains.  The  market  for  corporate  control  can  hardly  play  the  role  of  guarantor,  its 
operation  in  the  manner  required  belonging  itself  to  the  realm  of  uncertain  future 
outcomes. These make equity financing impossible to use at times, and the widespread 
observance  of  the  empirical  phenomenon  of  equity  financing  being  both  highly 
concentrated  and  accounting  for  a  very  small  proportion  of  investment  financing  is 
therefore not surprising. 
What these suggest is that irrespective of the nature of the financial system, there is an 
inherent  bias  in  the  finance  allocation  process  that  favours  older,  established,  and 
dominant firms. If such selectivity and favouritism is deemed ‘cronyism’, then cronyism 
is  inherent  to  the  working  of  the  capitalist  financial  system,  and  not  peculiar  to  the 
relational one. The difference between the two systems may only lie in the degree to  
23 
which  this  cronyism  assumes  an  apparent  personalised  or  depersonalised  form.  The 
inherent bias against new firms in such a situation in fact can only be moderated by 
‘relationships’ of some form because these have to compensate for the absence of other 

























Finally,  there  is  an  additional  problem  with  centring  the  classification  of  financial 
systems around the degree of separation of ownership and control. A distinction needs 
to  be  made  between  the  separation  of  ownership  and  control  of  capital  and  that  of 
corporations.  The  former  would  result  from  the  capital  agglomeration  process, 
irrespective  of  whether  such  agglomeration  is  done  initially  by  intermediaries  or  by 
                                                                          





used  to  achieve  agglomeration.  In  either  of  these  cases,  managements,  of  financial 
intermediaries  or  of  corporations  that  undertake  real  investments,  would  exercise 
effective control over the agglomerations of capital and not the many individual owners of 












financial  intermediaries.  Even  the  fundamental  difference  between  them,  that 







respective  profit‐making  activities  are  intertwined  in  many  ways.  This  intertwining, 
however, is not limited to the case where they have direct interaction as providers and 
users  of  funds,  typical  of  the  so‐called  ‘relational’  financial  systems.  Institutional 
investors in market based systems can also exert control over corporate managements 






28   Concentration  in  the  ownership  of  equity  can,  however,  be  achieved  even  without  the 





of  a  direct  relationship  between  the  rate  of  return  on  the  real  investments  by  the 















fails  to  properly  appreciate  either  the  intrinsic  character  of  the  mutual  interaction 
between  the  world  of  business  and  that  of  the  State  or  the  depth  and  ambit  of  this 





























not  have  a  stake  in.  From  overall  economic  policy  to  matters  of  detail  at  the 
implementation  level;  from  ‘rules’  framing  to  the  rule  enforcement  processes;  from 





















































































process  is  disbursed  and  dissipated  or  paralysed  by  competing  attempts  for  getting 































and  with  limited  ability  to  influence  the  external  conditions  on  which  their  success 
depends, large firms can and do seek to shape those conditions to suit their interests, and 

































































dependent  on  State  intervention  as  well  as  the  important  factor  in  determining  the 
effectiveness of that intervention.  
It  also  follows  from  the  above  that  formal  electoral  democracy  is  no  guarantee  that 
cronyism or state capture would be absent or at best a transient phenomenon. That state 
capture  even  in  the  narrower  sense  can  be  compatible  with  a  competitive  electoral 
democracy has been explicitly recognised by emphasizing the possibility that different 
political  formations  may  have  their  different  favoured  groups38.  But  more  generally, 
when state capture is not a phenomenon reducible to the character and relations between 





what  is  undoubtedly  one  of  the  extremely  important  dimensions  of  capitalism 

































of  other  nationalities  by  national  states  can  be  done  only  to  the  extent  that  such 
accommodation  coincides  with  some  national  objectives  or  is  the  result  of  coercion 
exercised on a state by other external forces. Additionally, the role that any State may 














background,  the  difficulties  with  the  concept  of  crony  capitalism  become  highly 
magnified.  







result  in  the  existence  of  all  these  attributes.  This  policy  may  be  one  of  imperial 










because  States  do  not  in  fact  promote  a  non‐national  general  interest.  A  second  and 


















of  state  capture  in  the  wider sense.  Openness is  not  only  the  result  of  restriction  on 
regulation  of  external  economic  transactions  by  the  State,  it  also  reduces  the  Stateʹs 








American  capitalism,  there  have  been  in  the  past  an  array  of  thinkers  who  have 
forcefully argued that the process which resulted in the separation of ownership and 
control and the emergence of the widely‐held managerial corporations as the centres of 







the  control  over  capital  and  economic  activity  in  the  hands  of  a  few  corporate 
managements on the other. As Berle and Means put it: 














straightforward  as  suggested  by  the  above  quote.  Becht  and  DeLongʹs  account,  for 
example, suggests that the former phenomenon appeared first accompanied by a few 





transformation  in  capitalism,  one  characterized  by  the  emergence  of  aggregate 
concentration or the establishment of the dominance of big business, and the irreversible 
passing of the age of the small enterprise42.  
Many  other  aspects  of  the  new  reality  were  brought  in  as  explanations  for,  and 
associated  with,  the  dominance  of  large  business  enterprise—the  nature  of  modern 
technology,  economies  of  scale  and  scope,  the  importance  of  diversification,  etc.  A 





somebody  like  Kaplan,  whose  analysis  of  big  business  otherwise  had  a  distinctly 
Schumpeterian  flavour,  concurred  with  the  conception  of  the  declining  role  of  the 



































political  order  containing  a  military  establishment  unimportant  to  politics  and  to 
money‐making. There is a political economy linked, in a thousand ways, with military 
institutions  and  decisions.  On  each  side  of  the  world‐split  running  through  central 



























of  separation,  the  concentration  of  capital,  is  not  considered  to  be  of  any  great 
significance, once again because it is individuals and not firms that loom large in the 
theory of crony capitalism. But if the ‘concentration of economic power’ is seen to be 
important,  and  the  phenomenon  of  cronyism  is  related  to  it,  then  the  distinctions 
between American or Anglo‐Saxon capitalism and other capitalisms may be less sharp 
than made out by the theory. 
The  conception  of  American  capitalism  as  Arm’s‐length  capitalism  could  still  be 
considered credible if it could be established that it is the result of important changes that 
have subsequently occurred. There is no doubt that there have indeed been important 
changes.  But  what,  however,  has  manifestly  not  been  the  case  is  a  disappearance  or 
receding  of  business  concentration,  even  though  the  large  American  firms  may  have 
become more global in their operation48. One major tendency in the opposite direction 
has been in fact provided by the so‐called market for corporate control. Moreover, the 


















1950–59  1960–69  1970–79  1980–89  1990–99  2000–06  2005  2006 
Personal Savings  62.91  58.57  69.00  71.82  57.19  30.63  10.42  8.68 
Undistributed 
Corporate Profits 
37.14  41.42  31.00  28.19  42.13  68.94  88.42  89.65 
Source: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis <http://www.bea.gov> 
 
1980  being  67.9%49.  But  this  predominance  of  individual  holding  has  been  steadily 




mainly  reflects  an  increasing  shift  towards  indirect  holding  by  households,  through 
pension funds primarily in the 1980s and then more prominently through mutual funds 
in the 1990s52. Mutual funds have been also the principal medium for increasing holding 
























financial  property  have  tended  to  become  concentrated,  like  in  economies  with 
intermediary‐based financial systems. Yet the stock‐market has continued to occupy a 
























the  21st  century  is  one  in  which  a  small  minority  owns  and  controls  the  bulk  of  the 
productive wealth of the US economy as well as the claims to it. There is, and has been 













of  corporate  stock  at  the  aggregate  level  may  not  have  reflected  itself  earlier  in  the 




is  that  big  players  are  replacing  individuals  as  the  major  players  in  stock‐markets 
(including importantly the secondary market).  
The  overlapping  groups  of  corporate  managers,  financiers,  and  wealthy  individuals, 
clearly constitute a kind of aristocracy in the US of today who exercise tremendous social 
and  economic  power,  and  wield  tremendous  influence  in  the  corridors  of  power. 

















reads  like  a  veritable  who’s  who  of  the  corporate  and  financial  sectors  of  the  US,  with 
important  members  of  the  political  establishment  being  also  connected  to  them  (see 
Appendix Table for an illustrative list of cases processed by the SEC since the Enron episode). 
                                                                          





“Enron  used  fancy  accounting  tricks  and  complicated  financial  products  (derivatives)  to 
mislead investors about its value. No transparency here. It used its money to buy influence and 
power, shape U.S. energy policy, and avoid regulations.  
Crony  capitalism  is  not  new;  nor  is  it  the  province  of  a  single  party.  Former  US  Treasury 
Secretary Robert Rubin reportedly tried to influence the current government to intervene on 
behalf of Enron in its hotly contested dispute in India. In office, he had intervened when the 
supposedly  independent  board  for  setting  accounting  standards  tried  to  clean  up  the 


















And  the  business  magazine  Red  Herring  has  published  the  biggest  exposé  to  date  of  the 
secretive Carlyle Group, an investment company whose story sounds like the plot of a bad TV 
series.  Carlyle  specializes  in  buying  down‐and‐out  defense  contractors,  then  reselling  them 
when their fortunes miraculously improve after they receive new government business. Among 














distinctive  features  that  inherently  protect  it  from  the  vice  of  cronyism.  But  there  is 
another  graver  implication,  one  that  is  indicated  in  the  following  words  of  Jagdish 
Bhagwati (spoken as an American citizen): 
“Here  we  do  have  a  major  advantage,  so  that  our  cronies  cost  less  than  others’ 
cronies… 
…we reward our cronies at the expense of others, not ourselves.”61 





is  this  financial  aristocracy  that  has  been  the  major  force  behind  the  creation  of  the 
conditions for what has been considered by many as one of the crucial defining features 
of  contemporary  globalization—the  free  movement  of  speculative  capital  across  the 
globe. The phenomenon that Bhagwati refers to of the same people circulating between 



















What  then  are  the  main  conclusions  that  one  can  draw  from  the  somewhat  lengthy 
scrutiny  of  the  theory  of  crony  capitalism  that  has  been  undertaken  here?  The 






distinguished  from  its  opposite,  arm’s‐length  capitalism.  In  fact,  it  is  on  relatively 
superficial features rather than the deeper structural features that the distinctions are 
made, ignoring simultaneously both the common underlying structural features as well 
as  the  real  differences  in  the  situations  of  the  capitalisms  exhibiting  these  features. 




























capitalist  and  arm’s‐length  systems  are  characterized  by  fundamentally  different 
allocational  processes  or  that  efficient  allocation is  possible in the  context  of  modern 
capitalism when left to the price mechanism. As a more recent variant of an old theme in 
economics, namely that the State is best kept out of the economy, it offers nothing that is 






distortion  of  reality,  and  nothing  that  has  been  said  in  this  essay  warrants  such  an 
inference.  Rather,  implicit  in  our  discussion  has  been  the  suggestion  that  modern 





























connections  in  a  world  whose  underlying  reality  is  a  concentrated  control  over  the 
business of money‐making and where the state is omnipresent whatever be the nature of 
the economic policy regime. If these connections are to be truly comprehended then the 
simplistic  and  also  misleading  approach  of  the  theory  of  crony  capitalism  has  to  be 
avoided. That is the appropriate conclusion that must be derived from the critique of that 
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